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【摘 要】文章认为中国的股市不能正常反映宏观经济波动状况 , 二者走势出现明显的异动和背离,并指出这种背离更多是由
于我国政府政策导向的变化造成的。
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到有效的实证( 王国刚 , 2000) 。也有一些学者通过对中国证券
市场发展与经济增长的关系的实证研究 , 认为中国经济增长
与证券市场发展是相辅相成、互相促进的关系( 王聪 , 段西军 ,





其功能的完备性加以分析 , 找出其不足与原因 , 使其在中国经
济的稳定发展中更好地发挥其应有的作用。
一、中国股市“晴雨表”功能的现实观察
让我们先从下面两图来纵观这 13 年来股价变 动 与 经 济
增长速度以及整个宏观经济状况之间的关系。我们不难发现 ,
这十几年来我国的 GDP 增长率均保持在 7%以上 , 宏观经济
发展总体上呈现高速增长态势 , 但股指走势却高低互现 , 波动
运行 , 经常表现为与宏观经济的背离。( 资料来源 : CCER 数据
库 , 中经网统计数据库) 如在 1992 年至 1993 年 , 我 国 经 济 大
幅度增长 , GDP 累计增速 1993 年第三季度达到 14.3%, 居民
消费价格指数迅速攀升 , 城镇单位从业人数在 1993 年 1 季度
也比上年同期增加了 1.7 %, 而在此期间 , 上海 A 股流通市值
加权市场指数却从 1992 年 2 季度的 870.23 骤降到 1992 年 4
季的 562.74。我国从 1993 年开始了以反通胀为目标、实现经
济“ 软着陆”的宏观整顿,加之经历 1997 年东南金融危机 , 我国
的实体经济状况并不景气 , 由于国内有效需求不足,出现了通
货紧缩和经济增长放慢的情况 , 从业人数也大幅度下降 , 从
1998 年 4 季度到 1999 年 3 季度城镇单位从业人数均较上年
同期下降了约 13.4%,而在此期间 , 该股票指数却是持续上扬 ,
从 1996 年 1 季 的 514 点 一 路 攀 升 到 1999 年 3 季 的 1577.16
点。近几年就在中国经济保持稳健发展的势头下 , 股指却从




根据 F 莫迪利安尼的生命周期理论 , 居民财富( 包括股票
在内的有价证券) 的持续增加( 不仅有数量的增加 , 而且包括
价格的上涨) , 会引起消费需求的上升 , 推动社会总需求曲线




致 , 越能体现股市的“ 晴雨表”作用。为了得到较大的样本数
据 , 笔者选取了自 1992 年到 2004 年的上海 A 股流通市值加
权市场指数的月度数据 , 以 及 GDP 增 速 累 计 、居 民 消 费 价 格
指数( 上年 =100) 和全部城镇单位从业人员数等宏观经济指标






用 Y 表示上海 A 股流通市值加权市场指数( 单位 : 100) ,
X2, X3, X4 分别表示 GDP 累计增速( 单位 : %) , 居民消费物价指
数( 单 位 : %) 和 从 业 人 数 变 动 率( 单 位 : %) , 用 OLS 方 法 对
1992- 2004 年 52 个季度数据作回归得
Yi = 18.84637742 - 0.6305955274*X2i - 0.2611091246*X3i -
0.05653886874*X4i
t=(7.379660) (- 2.349141) (- 3.770556) (- 0.458449)
P=(0.0000) (0.0230) (0.0004) (0.6487)
R2=0.622361 d=0.427198
该回归结果显示 , GDP 增速与 CPI 指数的斜率系数均 显
著为负 , 说明二者与股票价格指数之间呈现负相关关系 , 这显
然与西方的经济理论相背离 , 由该回归我们发现中国股市与
宏观经济走势呈现出了明显的异动。可见 , 西方该研究结果并







我国证券市场素有“ 政策市”之称 , 其自建立以来,就一直
存在着政策因素对市场的影响。回想每一次暴涨, 每一次暴
跌, 无不是源自政策方面的变化。为此 , 让我们对我国证券市
场过去 10 多年来的历史发展情况分阶段作一个简单的回 顾
与分析。





第二阶段: 1991~1992 年 5 月。这一阶段上证指数在一年
之中,涨幅高达 1262 % ,令许多当初响应政府号召购买股票的
人一夜致富。这要归功于 1992 年春天邓小平南巡讲话了的重
要促进作用。与此同时,中共中央也作出了一系列加快改革开
放步伐的战略决策 , 明确了改革开放的方向 , 对股市产生了极
大的正面效应。
第三阶段 : 1992 年 6~1996 年 1 月。市场在 1992 年五月达
到峰值之后 , 便迅速开始下跌。在其后的 4 年中,沪深股市基本





第四阶段 : 1996~2000 年底。尽管股票价格在此期间有小





致了此期间的一些波动。如 , 12 月 16 日, 中央政府部门通过
《 人民日报》 评论员文章的方式, 明确表达了对股指快速上扬
的担忧及不赞成的态度, 同时, 也出台了一些抑制股市上行的
政策措施 , 导致股市从 12 月 11 日的 1200 多点的峰值下滑到
12 月 25 日的 855 点。1997 年 5 月初起, 中央政府出台一系列
抑市政策, 包括扩大股票发行的计划规模、提高股票交易印花





史大关, 达到 1700 多点, 沪深两市的日成交量一再突 破 历 史
“ 天量”, 最高时达到 800 多亿元。












由以上分析可以发现 , 中国的股市不具备经济发展的“ 晴
雨表”作用 , 其与宏观经济的发展是相背离的 , 这主要是由于
政策方向的多变性对股市产生的巨大影响 , 政策导向依然在
我国证券市场的运行中发挥着十分重要的作用。尽管中国经
济快速发展 , 市场化进程不断深化 , 但还不能说已经建立起了
市场经济体制 , 因为中国正处于尚未完全脱离掉传统计划经
济影响 , 也未完全形成市场经济新体制的经济体制转型时期 ,
经济体制具有多元化财产关系结构、经济决策趋向分散、双重
调剂机制等明显转型发展时期的特征。这一时期中国的经济




划 体 制 影 响 与 市 场 经 济 不 断 发 展 并 存 的 非 规 范 化 或 混 沌 运
作。
在改革开放 20 年后的今天, 股票市场已是社会主义市场
体系重要的且不可缺少的组成部分 , 我们需要通过股票市场
来推动企业制度改革, 实现企业制度创新, 优化资源配置和提
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